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Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk instrumen keuangan jangka 
panjang dalam bentuk ekuitas dan hutang yang jatuh tempo dari lebih satu tahun. Dalam 
aktivitas dipasar modal, para investor memiliki harapan dari investasi yang dilakukannya, yaitu 
yang berupa capital gain dan dividen. Kebijakan pembayaran dividen berpengaruh bagi 
pemegang saham dan perusahaan yang membayar dividen. Kebijakan dividen perusahaan 
tergambar pada dividend payout ratio nya yaitu persentase laba yang dibagikan dalam bentuk 
deviden tunai. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji faktor-faktor yang 
mempengaruhi Dividend Payout Ratio dalam Indeks Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Penelitian ini menggunakan faktor fundamental rasio keuangan perusahaan yaitu rasio 
likuiditas yang diwakili oleh Cash Position (CP), rasio hutang yang diwakili oleh Debt Equity 
Ratio (DER), dan rasio profitabilitas yang diwakili oleh Return On Assets (ROA) dimana CP, 
DER, ROA bertindak sebagai variabel bebas serta variabel terikat diwakili oleh Dividend 
Payout Ratio (DPR). Hasil penelitian menunjukkan bahwa cash position, Debt to Equity Ratio 
dan Return on Asset secara bersamaan berpengaruh signifikan terhadap Dividen Payout Ratio. 
Namun secara parsial variabel Cash position berpengaruh terhadap deviden payout ratio, 
sedangkan Variabel debt to equity ratio dan return on assets  tidak berpengaruh terhadap 
deviden payout ratio, pada Indeks Bisnis 27 periode November 2014 – April 2014. 
 
Kata kunci :  Rasio Likuiditas, Cash Position (CP), Rasio Leverage, Debt To Equity 




Capital markets is a market for long-term financial instruments in the form of equity and 
debt maturities for over one year. In the capital market activity, investors have expectations of 
its investments, namely in the form of capital gains and dividends.  Dividend payment affect 
policy for shareholders and companies that pay dividends. Dividend policy of the company is 
reflected on its dividend payout ratio is the percentage of profits distributed in the form of cash 
dividends. The purpose of this study is to examine the factors that affect the Dividend Payout 
Ratio in Business Index 27 in the Indonesia Stock Exchange (IDX). This study uses the 
fundamental factors that the company's financial ratios are represented by Cash Position (CP), 
liquidity ratios which is represented by the debt ratio Debt to Equity Ratio (DER), and 
profitability ratios are represented by Return on Assets (ROA) where CP, DER, ROA act as 
independent variables and the dependent variable is represented by Dividend Payout Ratio 
(DPR). The results showed that the cash position, Debt to Equity Ratio and Return on Assets 
simultaneously significant effect on the Dividend Payout Ratio. However, partial variable Cash 
position affect the dividend payout ratio, while the variable debt to equity ratio and return on 
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assets does not affect the dividend payout ratio, in Business Index 27 period November 2014 – 
April 2014. 
 
Keywords : Liquidity Ratio, Cash Position (CP), Leverage Ratio, Debt To Equity 




emajuan ekonomi suatu negara dapat diukur dengan berbagai cara, salah satunya 
dengan mengetahui tingkat kemajuan dunia pasar modal dan industri-industri 
sekuritas pada negara tersebut. Pasar modal (capital market) merupakan pasar 
untuk instrumen keuangan jangka panjang dalam bentuk ekuitas dan hutang yang jatuh tempo 
dari lebih satu tahun. Dalam aktivitas dipasar modal, para investor memiliki harapan dari 
investasi yang dilakukannya, yaitu yang berupa capital gain dan dividen. 
Kebijakan pembayaran dividen berpengaruh bagi pemegang saham dan perusahaan yang 
membayar dividen. Para pemegang saham umumnya menginginkan pembagian dividen yang 
relatif stabil karena hal tersebut akan mengurangi ketidakpastian akan hasil yang diharapkan 
dari investasi yang mereka lakukan dan juga dapat meningkatkan kepercayaan pemegang saham 
terhadap perusahaan sehingga nilai saham juga dapat meningkat. Bagi perusahaan, pilihan untuk 
membagikan laba dalam bentuk deviden akan mengurangi sumber dana internal nya, sebaliknya 
jika perusahaan menahan labanya dalam bentuk laba ditahan maka kemampuan pembentukan 
dana internalnya akan semakin besar yang dapat digunakan untuk membiayai aktivitas 
perusahaan sehingga mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap dana eksternal dan 
sekaligus akan memperkecil resiko perusahaan. 
Kebijakan dividen perusahaan tergambar pada dividend payout ratio nya yaitu persentase 
laba yang dibagikan dalam bentuk deviden tunai,artinya besar kecilnya dividend payout ratio 
akan mempengaruhi keputusan investasi para pemegang saham dan disisi lain berpengaruh pada 
kondisi keuangan perusahaan.  
Pertimbangan mengenai dividend payout ratio ini diduga sangat berkaitan dengan kinerja 
keuangan perusahaan. Bila kinerja keuangan perusahaan bagus  besarnya dividend payout ratio 
sesuai dengan harapan pemegang saham dan tentu saja tanpa mengabaikan kepentingan 
perusahaan untuk tetap sehat dan tumbuh.  
Posisi kas (cash position) atau likuiditas dari suatu perusahaan merupakan faktor penting 
yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan besarnya 
dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham. “Oleh karena dividen merupakan 
cash outflow, maka makin kuatnya posisi kas atau likuiditas perusahaan berarti makin besar 
kemampuannya membayar dividen [1]”.  
“Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio hutang terhadap modal. Rasio ini 
mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi nilai rasio ini 
menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan [2]”. Peningkatan hutang pada 
gilirannya akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang 
saham termasuk dividen yang diterima karena kewajiban untuk membayar hutang lebih 
diutamakan daripada pembagian dividen. 
“Return on Assets (ROA) menunjukkan kemampuan modal yang diinvestasikan dalam 
total aktiva untuk menghasilkan laba perusahaan. Semakin tinggi Return on Assets (ROA) maka 
kemungkinan pembagian dividen juga semakin banyak [2]”. 
hampir semua perusahaan di dalam Indeks Bisnis 27 membagikan deviden. Deviden 
terbesar dibagikan oleh PT Astra Internasional Tbk pada tahun 2011 dengan nilai sebesar 1,98 T 
dan yang paling kecil adalah PT Aneka Tambang Tbk pada tahun 2013 dengan nilai sebesar 
9,67 M. Hanya sedikit perusahaan yang tidak membagikan  deviden kepada pemegang saham 
nya yaitu ADRO, BORN, BSDE (tahun 2011), ITMG (tahun 2011), MNCN (tahun 2011). 
Fenomena yang terjadi jika dilihat melalui tabel diatas yaitu berdasarkan teori bahwa ROA 
berpengaruh secara positif terhadap Deviden namun pada kenyataannya, yang terjadi pada 
K 
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Indeks bisnis 27 ini banyak juga yang ROA naik namun mengalami penurunan pembagian 
deviden dan sebaliknya. 
Berdasarkan fenomena dan teori yang telah dikemukakan diatas, terdapat perbedaan 
antara teori dengan kenyataan yang ada, hal ini mungkin dapat disebabkan oleh faktor-faktor 
lain yang mempengaruhi deviden itu sendiri. Pada penelitian ini dibatasi penelitian terhadap 
faktor yang mempengaruhi Deviden Payout Ratio (DPR), yaitu Cash Position (CP), Debt to 
Equity Ratio (DER) dan Return on Assets (ROA). Studi dilakukan pada Indeks Bisnis 27 
dimana didalam Indeks ini ada 27 perusahaan dari berbagai sektor yang terdaftar di dalamnya 
dan berdasarkan tabel di atas dapat diketahui pula bahwa sebagian perusahaan dalam Indeks 
Bisnis 27 membagikan deviden setiap tahunnya. 
 
2. METODE PENELITIAN 
 
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. Dan 
metode penilitian yang digunakan adalah metode penelitian Deskriptif – Eksploratif dimana 
metode eksploratif adalah penelitian yang digunakan untuk mengumpulkan data-data awal 
tentang sesuatu. Metode deskriptif digunakan untuk mengkaji sesuatu seperti apa adanya 
(variabel tunggal) atau pola hubungan (korelasional) antara dua atau lebih variabel” 
Objek penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, objek atau kegiatan 
yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian 
ditarik kesimpulannya. Data yang diperlukan antara lain adalah daftar perusahaan yang terdaftar 
di index Bisnis 27 pada tanggal 28 November 2014 dan Laporan keuangan perusahaan periode 
2011-2013. 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar dalam 
Indeks Bisnis 27 pada tanggal 28 November 2014 serta terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
tahun 2011 – 2013 yang berjumlah 27 perusahaan. 
Teknik pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi dan 
Studi Pustaka. Teknik dokumentasi adalah mencari data yang dibutuhkan dari perusahaan 
berupa laporan keuangan, yaitu neraca dan laba rugi dari tahun 2011 – 2013. Studi pustaka 
adalah sebagai kajian teoritis yang bertujuan untuk menelusuri dan mencari dasar-dasar yang 
berkaitan erat dengan penelitian secara teori yang mencakup masalah penelitian, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian dan definisi operasional. 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis rasio keuangan 
dan analisis statistik. Analisis rasio keuangan bertujuan untuk mengetahui kinerja perusahaan 
yang menjadi sampel dalam penelitian ini. Analisis rasio keuangan ini menggunakan rasio 
likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas : 
Rasio likuiditas 
Rasio Likuiditas adalah rasio untuk mengukur seberapa likuid suatu perusahaan [2]. 
Dalam penelitian ini, perhitungan rasio likuiditas menggunakan Cash Position dengan rumus 
sebagai berikut : 
    𝐶𝑃 =
𝑆𝑎𝑙𝑑𝑜 𝐾𝑎𝑠 𝐴𝑘ℎ𝑖𝑟
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘
 
Rasio solvabilitas 
Rasio Solvabilitas adalah rasio mengukur efisiensi perusahaan dalam menjalankan 
aktivitasnya [2]. Dalam penelitian ini, perhitungan rasio solvabilitas menggunakan rasio Debt to 
Equity Ratio dengan rumus sebagai berikut : 
𝐷𝐸𝑅 =  
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Rasio profitabilitas 
Rasio profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari 
keuntungan atau laba dalam suatu periode tertentu [2]. Dalam penelitian ini, perhitungan rasio 
profitabilitas menggunakan rasio Return On Assets  dengan rumus sebagai berikut : 
𝑅𝑂𝐴 =  




Analisis statistik bertujuan untuk menguji perbedaan antara kinerja keuangan perusahan 
yang menjadi sampel dalam penelitian ini [3]. Dalam penelitian ini analisis statistik yang 
digunakan adalah analisis statistik regresi linier berganda. Model persamaan regresi linier 
berganda yang digunakan adalah: 
𝑌 = 𝑎 + 𝑏1𝑥1 + 𝑏2𝑥2 + 𝑏3𝑥3 + 𝑒 
 
Uji hipotesis menggunakan uji F dan uji t [4]. Pengujian dilakukan dengan menggunakan 
software SPSS. Uji ini digunakan dalam menjawab hipotesis pengaruh Cash Position, Debt to 
Equity Ratio ( DER ), dan Return on assets ( ROA ) terhadap Divident Payout Ratio ( DPR ) 
secara simultan dan parsial. Rumus yang digunakan untuk pengujian ini adalah : 
Rumus Uji F 






Rumus Uji t 
𝑡 =





3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Dari penelitian ini, dari hasil analisis regresi liner berganda di dapat nilai konstanta 
sebesar 49,184 yang menunjukkan bahwa apabila variabel cash position, debt to equity ratio dan 
return on assets tetap atau tidak mengalami penambahan, pengurangan atau sama dengan 0 
maka nilai devidend payout ratio sebesar nilai konstanta yaitu 49,184. Berdasarkan hasil 
tersebut maka dapat dikatakan bahwa dari ketiga variabel x yang digunakan untuk penelitian ini 
kurang berpengaruh terhadap variabel y, dengan kata lain adalah ada faktor-faktor lain selain 
variabel x yang berpengaruh terhadap variabel y. 
Dari hasil analisis regresi linier berganda ini juga di dapati bahwa nilai koefisien regresi 
untuk variabel Cash Position adalah sebesar -1,618 yang berarti bahwa setiap penambahan Cash 
position sebanyak 1% akan menurunkan devidend payout ratio sebesar 1,618. Hal ini dapat 
disebabkan karena perusahaan ingin memelihara likuiditas dalam mengantisipasi adanya 
ketidakpastian dan agar mempunyai fleksibilitas keuangan sehingga semakin tinggi cash 
position maka semakin menurun DPR 
Hasil analisis regresi linier berganda untuk koefisien regresi variabel Debt to equity ratio 
adalah sebesar -2,928 yang berarti bahwa setiap penambahan Debt to equity ratio sebanyak 1% 
akan menurunkan devidend payout ratio sebesar 2,928. Hasil penelitian ini sesuai dengan teori 
yang dikemukakan oleh Sartono [2] yaitu semakin tinggi Debt to Equity Ratio semakin 
berkurang kemampuan perusahaan membayar dividen sebaliknya semakin turun Debt to Equity 
Ratio semakin tinggi kemampuan perusahaan membayar dividen. Hal ini dapat disebabkan oleh 
karena perusahaan mendahulukan untuk pembayaran kewajiban terlebih dulu sehingga 
menyebabkan pembagian deviden menjadi semakin turun. 
Dari hasil analisis regresi linier berganda ini pula, Nilai koefisien regresi untuk variabel 
return on assets adalah sebesar 0,286 yang berarti bahwa setiap penambahan return on assets 
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sebanyak 1% akan menaikan devidend payout ratio sebesar 0,286. Hal ini sesuai dengan teori 
yang dikemukakan oleh Sartono [2] yang menyatakan semakin tinggi Return On Asset maka 
kemungkinan pembagian dividen semakin besar. Dengan kata lain semakin besar keuntungan 
yang diperoleh semakin besar kemampuan perusahaan membayar dividen. Hal ini menunjukkan 
perusahaan selalu berusaha meningkatkan citranya dengan cara setiap peningkatan laba akan 
diikuti dengan peningkatan porsi laba yang di bagi sebagai dividen dan juga dapat mendorong 
peningkatan nilai saham perusahaan. 
hasil uji hipotesis secara parsial (Uji t) variabel cash position mendapatkan nilai 
signifikansi sebesar 0,102 nilai ini berarti lebih besar dari 0,05 (0,102 > 0,05). Sedangkan nilai t 
hitung -1,662 > t tabel -1,999. Berdasarkan kedua nilai tersebut dapat disimpulkan bahwa Ha 
diterima yang membuktikan bahwa variabel cash  position berpengaruh dan bersifat tidak 
signifikan terhadap devidend payout ratio pada Indeks Bisnis 27. 
Berdasarkan hasil penelitian ini juga hasil uji t, pengujian terhadap variabel debt to equity 
ratio memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 nilai ini berarti lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 
0,05). Sedangkan nilai t hitung -4,144 < t tabel -1,999. Berdasarkan kedua nilai tersebut dapat 
disimpulkan bahwa H0 diterima yang membuktikan bahwa variabel debt to equity ratio tidak 
berpengaruh dan bersifat signifikan terhadap devidend payout ratio pada Indeks Bisnis 27. 
Berdasarkan hasil penelitian ini juga hasil uji t,  pengujian terhadap variabel return on 
assets mendapati nilai signifikansi sebesar 0,212 nilai ini berarti lebih besar dari 0,05 (0,212 > 
0,05). Sedangkan nilai t hitung 1,262 < t tabel 1,999. Berdasarkan kedua nilai tersebut maka 
dapat disimpulkan bahwa H0 diterima yang membuktikan bahwa variabel Return on assets tidak 
berpengaruh dan bersifat tidak signifikan terhadap devidend payout ratio pada Indeks Bisnis 27. 
Dari penelitian ini juga didapati bahwa nilai F hitung dari tabel 14,627 dimana lebih besar 
dari pada nilai F tabel yaitu 2,75 dengan taraf signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari pada 
0,05. Hasil ini menunjukan bahwa Ha diterima yang mengartikan bahwa variabel bebas secara 




Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda didapati bahwa nilai konstanta sebesar 
49,184 menunjukkan bahwa apabila variabel cash position, debt to equity ratio dan return on 
assets tetap atau tidak mengalami penambahan, pengurangan atau sama dengan 0 maka nilai 
devidend payout ratio sebesar nilai konstanta yaitu 49,184. 
Nilai koefisien regresi Cash Position adalah sebesar -1,618 yang berarti bahwa setiap 
penambahan Cash position sebanyak 1% akan menurunkan devidend payout ratio sebesar 1,618. 
Nilai koefisien regresi Debt to equity ratio adalah sebesar -2,928 yang berarti bahwa 
setiap penambahan Debt to equity ratio sebanyak 1% akan menurunkan devidend payout ratio 
sebesar 2,928. 
Nilai koefisien regresi return on assets adalah sebesar 0,286 yang berarti bahwa setiap 
penambahan return on assets sebanyak 1% akan menaikan devidend payout ratio sebesar 0,286. 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai Pengaruh Cash Position, Debt To 
Equity Ratio, Dan Return On Assets  Terhadap   
Dividend Payout Ratio Pada Index Bisnis 27 Di BEI, dapat disimpulkan bahwa dari uji 
hipotesis secara parsial (Uji t) variabel Cash position berpengaruh secara negatif dan tidak 
signifikan terhadap deviden payout ratio pada Indeks Bisnis 27 (Ha diterima). Variabel debt to 
equity ratio tidak berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap deviden payout ratio pada 
Indeks Bisnis 27 (H0 diterima). Terakhir yaitu variabel Return On assets tidak berpengaruh 
secara positif dan tidak signifikan terhadap deviden payout ratio pada Indeks Bisnis 27 (H0 
diterima). 
Berdasarkan hasil Uji F dapat disimpulkan bahwa variabel bebas secara serempak 
mempunyai pengaruh terhadap devidend payout ratio pada Indeks Bisnis 27 (Ha diterima). 
 
  ISSN: 1978-1520 




1. Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, peneliti memberikan saran agar penelitian 
selanjutnya juga menggunakan informasi eksternal perusahan yang menyangkut kondisi 
makro ekonomi seperti Gross Domestic Product (GDP), tingkat inflasi, suku bunga, nilai 
tukar dan lain lain. 
2. Agar loyalitas pemegang saham terhadap perusahan tetap terjaga, perusahaan harus 
mempertahankan posisi kas dan kemampuan untuk memperoleh laba ditingkatkan agar 
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen tetap terjaga dan tentunya tanpa 
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